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=摘要> 运用 Amihud的非流动性比率衡量流动性, 并证实了我国股票市场存
在流动性溢价现象。流动性溢价现象对现有的资产定价模型造成了很大的冲击, 因
为传统的资产定价模型并没有考虑也无法解释流动性溢价的问题。文章借鉴并改进
了 Liu的方法求得流动性因子, 从而构建了流动性调整下 CA PM 模型 ( LCAPM) ,
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  Abstract: Using Am ihudps illiquidity, the paper pro ves the liquidity premium
ex ist ing in our stock mar ket1 Liquidity premium has made g reat impacts on the
present asset pricing models, because the t radit ional asset pricing models havenpt
consider ed and are unable to explain the premium1 We use and improve Liups meth-
od to obtain the liquidity factor and const ruct the liquidity-adjusted capital asset pr-i
cing model ( LCAPM) , w hich is found to be able to explain the liquidity premium1
In addit ion, the model is applied to explain the market anomalies, such as size
ef fect, book- to-market effect and short term return reversal1 The research shows
that all of the anomalies are able to be explained by LCAPM , but not by CAPM
and Fama-Fr ench three- factor model1 So the LCAPM w ill make some contribut ion
for asset pricing methods in China1
Key words: Liquidity Premium; Market Anomalies; L iquidity Factor; LCAPM
引   言
近 20多年来, 流动性与收益乃至与资产定价的关系成为学术界研究的热门话题之一。
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Amihud和 Mendelson ( 1986) 首次提出流动性溢价理论, 他们从交易的微观成本角度出发,
推导出预期收益与买卖价差的微观模型, 并发现买卖差价与未来一年的月平均超额收益差的
相关系数为正, 即买卖价差越大, 则股票月均超额收益越高, 从而证实了市场上存在着流动
性溢价现象。随后, 关于流动性溢价的研究层出不穷, 最具代表性的有: Br ennan 和 Sub-
r ahmanyam ( 1996) 运用日内交易的高频数据计算交易指令对股价的冲击, 以此来衡量非流
动性, 即价格受到的冲击越大则非流动性越大。在研究中还发现, 他们所设计的非流动性变
量与股票收益存在着正相关关系。Datar 等 ( 1998) 用换手率来衡量流动性, 并实证发现换
手率越高的股票, 流动性越高, 预期收益也越低, 并且两者的负相关关系十分显著。Am-i
hud ( 2002) 用日绝对价格变化与日均成交额的比率来代表非流动性, 并研究了其与股票预
期收益的关系, 同样证明了流动性溢价现象, 即股票的非流动性越大, 预期收益越高。国内
学者如王春峰等 ( 2002)、吴文峰等 ( 2003)、苏冬蔚和麦元勋 ( 2004)、吴世农和李一红




和 Stambaugh ( 2003) 基于 Campbell等 ( 1993) 的研究结果, 即低流动性对应于更强的交
易量相关的收益反转 ¹ , 来衡量流动性。他们研究发现市场整体流动性是一个对股票定价很
重要的状态变量, 故在 Fama-French 三因素与考虑动量效应的四因素模型中加入整体流动
性指标, 并实证研究表明, 股票的平均收益对流动性具有很高的敏感性, 在控制市场收益、
规模、市场价值与动量等因素后, 流动性溢价达到每年 71 5%。Achar ya 和 Peder son
( 2005) 以 Amihud ( 2002) 的非流动性指标来衡量流动性, 提出包括流动性风险因素的均
衡资产定价模型, 并且发现其构造的流动性调整后的 CAPM 模型比传统的 CA PM 对数据有
更强的解释力度。但该模型中由于存在着流动性与流动性风险的多重共线性问题, 使得对流
动性溢价的估计并不准确, 也没有考虑规模效应与账面市值比效应对收益的影响。Liu
( 2006) 用一段时间内 (如 1个月、6个月、12个月) 日交易量为零的次数与调整后的换手
率来合成新的流动性指标衡量流动性。研究发现, 流动性是系统性风险, 无法通过多样化投
资予以分散, 且流动性溢价无法被 CAPM 模型与 Fama-French三因素模型所解释。他将流
动性引入 CAPM 模型, 并创建了流动性调整下的 CAPM 模型, 发现其能很好地解释流动性
溢价。
本文运用 Amihud ( 2002) 的非流动性比率来衡量流动性, 通过将股票进行流动性分
组, 来检验流动性溢价现象, 并用 CAPM 与 Fama-French 三因素解释溢价, 发现这些传统
模型在解释流动性溢价上力度有限。笔者借鉴并改进了 Liu ( 2006) 的方法得到流动性风险
补偿因子, 构建了我国证券市场条件下的流动性调整后的 CAPM 模型 ( LCAPM ) , 并实证
研究发现 LCAPM 在解释流动性溢价上效果显著。文章接着主要研究流动性调整下的
CA PM 模型 ( LCAPM) 的应用, 认为 LCAPM 模型能够解释市场的异象。通过实证发现,






本文研究的是我国沪深两市的 A 股股票 (剔除 ST、PT 公司股票) , 选取的时间为 1997
年 1月~ 2005年 12月, 如果股票上市第一年的数据落下这个区间内则剔除第一年的交易数
据。而且选取的研究对象不包括金融企业 (如银行、证券公司) ¹ , 剔除每月交易次数不超
过 15天的数据。选用的是股票的日交易数据, 每日股票的开盘价, 最高价、最低价、收盘
价、复权后的收盘价、交易股数、交易金额、流通股数、换手率、上市公司的市值等数据均
来自 CCER股票价格收益数据库。上市公司的账面价值 (净资产) 数据来自 CCER 一般上
市公司数据库, 剔除账面价值为负的公司, 数据选取的时间为 1996~ 2005年。
二、实证方法与结果
11 流动性指标的选取
常见的衡量流动性的指标有换手率、零收益率、买卖价差与 Amihud ( 2002) 的非流动
性比率。本文主要采用 Amihud的非流动性比率来衡量流动性, 之所以选用这个指标是因为
它数据的获得比较容易, 国内外许多文献都把它作为衡量流动性的主要指标。而不选用其他
常见流动性指标 (如换手率, 零收益率) 进行比对与分析, 是因为它们在应用上大都存在着
缺陷。如换手率, 除了可以衡量流动性外, 还含有异质信念方面的信息; 而 Liu ( 2006) 设
计的流动性指标并不适合于我国证券市场的情况, 因为我国几乎没有股票在正常的交易日有
零交易量的情况; 而零收益率指标往往考察 6 个月以上的零收益情况, 需要较大时间长度,
而我国证券市场发展的时间较短, 并不适合用这个指标; 我国并没有做市商的交易制度, 故
没有合适的买卖价差数据。
Amihud ( 2002) 的非流动性比率 (用 RtoV表示) 如下:




| R itd |
D VOL itd
@ 106
其中 R itd代表股票 i 在第 t 个月内的第 d天的收益率, D VOL itd为股票 i 在第 t 个月内的
第 d天的日交易金额, D i, t为 t 月份的交易天数。
从 Amihud的非流动性指标上可以看出, 它衡量的是交易量对价格的冲击。流动性越大
的股票, 相同的交易量, 价格所受的冲击便越小。因此, RtoV 越大股票的流动性便越低。
运用 1997年 1月~ 2005年 12月的日数据, 求出每日的 RtoV, 并通过每月等权平均得
到 RtoV 的月度数据, 并进行描述性统计分析 (本文所有的统计分析都由 SAS 软件完成)。
如表 1所示。表 1显示了各参数的描述性统计性质与相关关系。可以看到, RtoV 与公司规
模负相关, 而与公司的账面市值比正相关, 说明规模越大, 价格冲击越小, 流动性越高; 账
面市值比越高, 则价格冲击越大, 流动性越小。
21 流动性溢价现象
先对每月 RtoV 进行排序, 然后按大小进行分组, 分成 10组, 检验各组合下个月的收
益, 组合收益采用组合内所有股票的等权平均收益。如果存在着 T 月流动性越小而T + 1月
收益越高的现象, 则说明市场存在着流动性溢价现象。
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平均值 331 50 01 3454 01 0051
中位数 211 53 01 2877 01 0031
Spearman 相关关系
B/M - 01 2282 1
Rt oV - 01 6040 01 2541 1
  注: MV 代表公司规模, B/ M 代表公司的账面市值比。
实证结果如表 2所示。S 表示非流动性最小的组合, B 表示非流动性最大的组合, 从表








MV (亿元) B/ M RtoV
S
- 21 16
( - 161 34)
1001 19 01 2978 01 0007
D2
- 21 15
( - 161 60)
451 43 01 3238 01 0013
D3
- 21 15
( - 171 40)
351 5 01 3425 01 002
D4
- 11 94
( - 161 17)
291 98 01 3518 01 0027
D5
- 11 74
( - 141 87)
261 17 01 3689 01 0034
D6
- 11 70
( - 141 35)
231 32 01 3673 01 0043
D7
- 11 48
( - 121 62)
201 97 01 368 01 0053
D8
- 11 27
( - 111 19)
191 15 01 3661 01 0066
D9
- 01 93
( - 81 03)







MV (亿元) B/ M RtoV
B
- 01 96
( - 71 47)




821 82 01 0211 01 0153
  注: 表中的 RtoV、MV、B/ M 均表示月度平均值, S 表示按该指标分组的最小值, B 表示按该指标分
组的最大值。组合收益为等权平均收益。括号内的数值表示的是 t检验的值。
31 运用 CAPM 模型与 Fama-French三因素模型对流动性溢价现象进行解释
我国股票市场上存在着流动性溢价现象是否可以用传统的资产定价模型来解释呢? 目前
最经典的资产定价模型为 William Sharpe、John Linter、Jack T reynor 和 Jan Mossin等人在
现代证券组合理论的基础上提出的 CAPM 模型与 Fama Eugene 和 Kenneth French 提出的
Fama-French三因素模型 ( Fama与 French, 1993)。
表 3 CAPM与 Fama-French三因素模型对流动性溢价的解释
RtoV 分组
CAPM 模型对溢价的解释 Fama-F rench 三因素模型对溢价的解释












( - 121 25)
- 01 405













( - 101 81)
- 01 208













( - 51 33)
- 01 094













( - 21 92)
- 01 107
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(续)
RtoV 分组
CAPM 模型对溢价的解释 Fama-F rench 三因素模型对溢价的解释
















  注: 表中的 RtoV均表示月度平均值, S 表示按该指标分组的最小值, B 表示按该指标分组的最大值。
因此, 按 RtoV分组, 该流动性指标从小到大排列, S 表示流动性最大值, 而 B 表示流动性最小值。将各组
合下一期的收益用 CAPM 模型与 Fama-French 三因素模型进行回归。组合收益为等权平均收益, 无风险
利率用一年期存款利率, 市场收益用所有股票的等权平均收益。括号内的数值表示的是 t检验的值。
CAPM 模型为:




r it- r f t = a i+ bi @ ( rmt - r f t ) + s i @ SMB t+ h i @ H ML t+ Eit ( 2)
模型认为股票的预期收益除了与市场收益率有关外, 还与公司规模、账面市值比有关。
小公司的风险要大于大公司, 高账面市值比公司的风险要大于低账面市值比公司, 这些风险
属于系统性风险, 需要风险补偿 ( Fama 与 Fr ench, 1993)
为了验证 CAPM 模型与 Fama-French 三因素模型对流动性溢价的解释力度, 将 RtoV
按大小进行分组, 分成 10组, 检验下一期的收益经 CAPM 模型与 Fama-French模型调整后
是否仍存在着流动性溢价现象。
表 3显示了 CA PM 模型与 Fama-French 三因素模型对流动性溢价解释的结果。
首先, CAPM 模型无法解释流动性溢价现象。经 CAPM 模型调整后的收益, 即 a
C
, 非




的值都要小于其他组合, 说明 CAPM 模型对这两个组合的解释
力度不如其他组合。
其次, Fama-Fr ench 三因素模型也无法解释流动性溢价现象。从表 3也可以看到, 流动
性低的组合经 Fama-French 三因素模型调整后的收益仍显著高于流动性高的组合, B-S 组合
截距项之差为 11 140% , 差异显著。此外, 值得注意的是, 随着 RtoV 值的不断增加, s
C
值





41 流动性调整的 CAPM 模型
Fama 和 French ( 1996) 研究发现, Fama-French 三因素模型是公司财务困境的代理变
量。Liu ( 2006) 认为, 财务困境是造成股票流动性下降的原因之一, 而且流动性低的公司
往往是小规模公司, 高账面市值比的公司。以上研究也发现, RtoV 高的公司, 即流动性低
的公司, 规模最小, 账面市值比较高。因此, 流动性风险从某种程度上可以体现出公司财务
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困境风险, 那么流动性风险补偿也是系统性风险补偿, 但 CA PM 模型与 Fama-French 三因
素模型并不能解释这种风险补偿。而且, Pastor 和 Stambaugh ( 2003) 认为 /流动性风险是
一个状态变量 ( state variable) 0。由于这两个原因, 所以才具有合成流动性调整的 CAPM
模型 ( LCAPM ) 的合理性与必要性。
本文借鉴并改进了 Liu ( 2006) 的方法来构建流动性风险补偿因子。构建流动性风险补
偿因子 LIQ 的方法同构建 Fama-French 三因素模型的 SMB、HML 一样, 每个月按 RtoV
以降序排列, 前 40%是 RtoV 最高的 40% , 是流动性低的组合, 定义为 LL, 后 40%是
RtoV 最低的 40% , 是流动高的组合, 定义为 HL。根据分组得到一个月后的组合等权平均
收益, 组合 LL 收益与组合 HL 收益差, 便得到 LIQ 变量。
表 4显示了流动性因子 LIQ 与市场收益、规模因子、账面市值比因子的比较。可以
看到, L IQ 每月收益为 11 314%比 SMB、HML 高出 2~ 4倍。LIQ 与市场收益MKT 的相
关关系为 01 2886, 说明市场收益越大, 流动性风险补偿就越强。而 LIQ 与规模因子 SMB
相关关系为 01 7658, 说明规模效应的风险补偿与流动性风险补偿具有较大的相关性。
LIQ 与账面市值比效应相关关系为 01 3454, 也同样说明了账面市值比效应与流动性风险
补偿正相关。
表 4 流动性因子与其他三因子描述性统计性质
MKT SMB HML LIQ
描述性统计
平均值 ( % ) - 11 358 01 231 01 619 11 314
中位数 ( % ) - 11 489 01 439 01 378 11 322
最大值 ( % ) 231 325 61 897 181 145 91 330
最小值 ( % ) - 151 995 - 91 322 - 101 955 - 71 646
Spearman 相关系数
SMB 01 4737 1
HML 01 2171 01 1104 1
L IQ 01 2886 01 7658 01 3454 1
  根据套利定价模型 ( APT ) , 资产收益具有以下普遍的形式:
E ( r i ) = K0+ Bi1 @ K1+ Bi2 @ K2 + ,+ Bik @ Kk
E ( r i ) 为股票的预期收益, Kk 代表第 k 个因子的风险溢酬, Bik代表第 k 个因子所对应
的系统性风险。K0代表无风险收益。
在流动性调整后的 CAPM 模型 ( LCAPM ) 中, 流动性因子 LIQ 代表流动性风险溢酬。
所以, LCAPM 模型的形式为:
E ( r it ) - r f = Bm, i [ E ( r mt ) - r f ] + Bl, iE ( L IQ)
在 LCAPM 模型中, E ( rmt ) 代表市场预期收益, E ( L IQ) 代表预期流动性风险溢酬。
LCAPM 模型认为, 股票的超额收益取决于预期市场的超额收益与预期流动性风险溢酬。
LCAPM 模型的形式可以写为:
r it - r f = Ai+ Bm, i [ rmt- r f ] + Bl, iL IQ+ Eit ( 3)
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方程 ( 3) 的 Ai 表示市场超额收益与流动性风险溢酬调整后的收益率, 如果 LCA PM 不
能够解释股票 (包括单个股票与股票组合) 的超额收益, 则 Ai 将显著异于零; 否则反之。
表 5 流动性调整下的 CAPM模型 ( LCAPM)



















































































( - 11 59)
- 01 014




  注: 表中的 S、D2、D3、,、B 代表用 RtoV 按大小所分的各组, S 代表 RtoV 最小的组合, B 代表
RtoV 最大的组合, 将各组合下一期的收益用 LCAPM 模型进行回归, B̂m、B̂l 分别为模型中市场超额收益与
流动性因子的系数。各组合组合收益为等权平均收益, 无风险利率用 1 年期存款利率, 市场收益用所有股
票的等权平均收益。括号内的数值表示的是 t检验的值。
为了证明 LCAPM 模型能够解释 CAPM 模型与 Fama-French 三因素模型所不能解释的
流动性溢价现象, 同样将每月的 RtoV 指标按大小进行分组, 检验各组合经 LCAPM 模型调
整后的收益是否仍存在着显著流动性溢价现象。从表 5中可以看到, 经LCAPM 模型调整后
的收益, Â在各流动性组合间的差异并不显著; B-S 组合收益差为- 01 279% , 并不显著异
于零。可见, LCAPM 模型能够充分解释流动性溢价现象。此外, 可以发现, 随着 RtoV 的
增加, B̂l 也在不断提高, 而且 B 组合与S 组合的 B̂l 存在着显著差异, 说明各组合与流动性
风险溢酬相关的系统性风险确实存在着显著差异, 随着流动性的下降而提高。值得一提的
是, LCAPM 模型对各组合收益解释的 R
2
也要高于 CAPM 模型与 Fama-French三因素模
型, 尤其是 B 组合与 S 组合。
#73#我国流动性调整下的 CAPM 研究
51 流动性调整下的 CA PM 模型 ( LCAPM) 对市场异象的解释
这部分的研究主要受了 Pasto r和 Stambaugh ( 2003) 与 Liu ( 2006) 文章的启发, 认为





为流动性溢价。因此, 本文试图用 LCAPM 模型来解释市场的这三个异象。
( 1) LCAPM 模型对 MV 效应与 B/ M 效应的解释。许多文献表明, 小规模公司的股票
预期收益要高于大规模公司, 即 MV 效应; 高账面市值比公司的股票预期收益也要高于低
账面市值比的公司, 即 B/ M 效应。






( % ) ÂFF ( % )
LCAPM 模型对 MV 效应的解释















































































































































( - 21 91)
- 11 860
( - 31 06)
- 01 684




( - 41 32)
- 11 545
( - 171 73)
01 7991
  注: 表中的 S、D2、D3、,、B 代表用公司规模 ( MV ) 按大小所分的各组, S 代表 MV 最小的组合,
B 代表 MV 最大的组合。根据分组, 检验下一个月的收益情况。用 CAPM 模型、Fama-F rench 三因素模








#74# 5数量经济技术经济研究6 2008 年第 6 期
如表 6所示, 基于公司规模 MV 分组下, 一个月后的收益随着公司规模的增大而先减
小后增大, 呈 U 字型, B-S组合收益显著为负, 说明小规模公司一个月后的收益要明显高
于大规模公司, 证实了我国股票市场也存在着规模效应。同理, 如表 7所示, 基于 B/ M 分
组下, 一个月后的收益随着公司账面市值比的增大而增大, B- S组收益显著为正, 说明高账
面市值比公司一个月后的收益要明显高于低账面市值比公司, 同样证实了我国股票市场存在
着账面市值比效应。




截距项, 随着 MV增大而减小, B-S组合显著为负, 说明经 CAPM 模型调整后的收益仍存
在着显著的 MV 效应。同样, 表 7上可以看到, Â
CAPM
随着 B/ M 增大而增大, B-S 组合显著
为正, 说明 CA PM 模型也不能充分解释 B/ M 效应。再看 Â
FF
, Fama-French 三因素模型回




表 6和表 7还显示了用 LCAPM 模型调整后的结果。可以看出, M V 各组合经 LCAPM
模型调整后的收益大都不显著异于零, 而且 MV 最高的组合 ( B 组合) 与 MV 最低的组合
( S组合) 差异为 01 406%, 差异并不显著; B/ M 各组合经 LCAPM 模型调整后的收益也大
都不显著异于零, 而且 B/ M 最高的组合与 B/ M 最低的组合差异也不显著。因此, 通过实证
表明, LCAPM 模型能够解释传统定价模型所未能解释的 MV 效应与 B/ M 效应。
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LCAPM 模型对 MV 效应的解释
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LCAPM 模型对 MV 效应的解释
Â ( % ) B̂m B̂l R2
D9
- 11 351








































  注: 表中的 S、D2、D3、,、B代表用公司账面市值比 (B/ M ) 按大小所分的各组 , S 代表 B/M 最小
的组合, B 代表 B/ M 最大的组合。根据分组, 检验下一个月的收益情况。用 CA PM 模型、F ama-French








( 2) LCAPM 模型对收益反转现象的解释。关于资产定价和市场有效性的大量实证研究
发现股票收益存在一定的可预测性, 其中包括了收益反转现象。Avramov, Chor dia 等
( 2006) 用周与月收益进行研究, 发现周与月数据均存在着反转现象, 而且股票的非流动性
越高反转便越明显。而在国内, 王永宏、赵学军 ( 2001) 研究也发现按一个月排序期下, 在
一个月持有期内表现为反转。本文只研究一个月的情况。表 8 中用一个月收益作为排序期,
并按大小进行分组, S 组为期内收益最小的组合, B组为期内收益最大的组合。从表 8中可








( % ) Â
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LCAPM 模型对 MV 效应的解释





























































































( % ) Â
FF
( % )
LCAPM 模型对 MV 效应的解释
Â ( % ) B̂m ( % ) B̂l R2
D7
- 11 814
( - 151 41)
- 01 129
( - 11 13)
- 01 159
( - 11 35)
- 01 193








( - 161 62)
- 01 416












( - 171 61)
- 01 585
( - 21 75)
- 01 439
( - 21 07)
- 01 163








( - 181 05)
- 11 029
( - 31 26)
- 01 750
( - 21 50)
- 01 375


















( - 41 80)
01 2404





分别代表CA PM 模型与 Fama-French
三因素模型回归后的截距项, B̂m、B̂l 分别为 L CAPM 模型中市场超额收益与流动性因子的系数, Â为回归
后的截距项。各组合组合收益为等权平均收益, 无风险利率用一年期存款利率, 市场收益用所有股票的等
权平均收益。括号内的数值表示的是 t检验的值。
同样, 如表 8所示, 经 CAPM 模型与 Fama-French 三因素模型调整后的收益仍存在着
明显的反转现象, 反转收益经这两个模型调整后仍为 11 488%与 11 200%, 均显著异于零。
因此, CAPM 模型与 Fama-French三因素模型均无法解释短期反转现象。但经 LCAPM 模
型调整后的反转收益为 01 596% , 并不显著异于零。可见, 收益反转现象可以被 LCA PM 模
型所解释。因此, 我们认为, 收益反转现象是流动性溢价的一种表现, 故 LCAPM 模型能
够解释这一市场异象。
三、结 束 语
本文选择 Amihud ( 2002) 的非流动性比率衡量流动性, 使用 1997~ 2005 年我国股票
市场的交易数据, 通过研究流动性与股票预期收益的关系, 证实了我国股票市场存在着流动
性溢价现象。而流动性溢价现象对现有的资产定价模型造成了很大的冲击, 实证研究表明,
流动性风险溢酬经 CAPM 模型与 Fama-French三因素模型调整后仍然显著, 这不仅表明传
统的资产定价模型无法解释流动性溢价现象, 而且说明流动性风险是系统性风险, 它需要在
资产定价模型中予以考虑。本文借鉴并改进了 Liu ( 2006) 的方法得到了流动性补偿因子,
根据套利定价模型构建了我国流动性调整下的 CAPM 模型 ( LCA PM ) , 研究并发现
LCAPM 模型能够解释 CAPM 与 Fama-French 三因素模型所未能解释的流动性溢价现象。




我们认为, 流动性调整下的 CAPM 模型 ( LCAPM) 的研究, 是对现有资产定价模型的
扩展与修正; 而基于我国证券市场实际情况得到的 LCAPM 模型显得更加有意义。研究发
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现, Fama-French 三因素模型并不能解释我国市场上的规模效应与账面市值比效应, 这说明
我国证券市场的定价在应用国外的模型与公式前需要实证, 不可轻易套用。
我们相信, 对我国流动性调整下 CAPM 模型 ( LCA PM) 的研究会对我国资产定价提供
一定的指导意义。流动性调整下的 CAPM 模型有着很广阔的应用空间, 今后可以考虑将模
型的研究范围扩展到固定收益市场乃至衍生品市场。
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